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第Ⅱ部　グローバル金融危機・経済危機の分析とその歴史的位相の解明
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政府機能と恐慌
　（１）緊急財政政策の限界と金融政策
　（２）恐慌対策としての国家機能の限界とその特質
おわりに　グローバル資本主義の現局面の特徴
―「パックス・アメリカーナ段階」の変質局面としてのグロ
ーバル恐慌の歴史的位相
〈第Ⅱ部参照文献〉
３．「パックス・アメリカーナ段階」の変質局面としての「グロー
バル資本主義」―新たな資本著積の構造とメカニズムとしての
「グローバル成長連関」の出現20）
（１）「グローバル成長連関」の出現の基本ロジック―アメリカのグロ
ーバル資本主義化
「グローバル成長連関」とは，1970年代半ばを境とした第二次大戦後の
パックス・アメリカーナ段階の変質局面における，グローバル資本主義化
のプロセスを通じて，1990年代に出現した新たな資本蓄積の構造とメカニ
ズムである。それは,第Ⅰ部で明らかにした理論フレームワークによる資本
主義の現実態の現実分析よって析出された，グローバルな規模の資本蓄積
の構造とメカニズムの基軸的関係である。その基本関係は，ごく単純化す
れば，図１に示すように，①「グローバル・シティ」の都市機能・空間と
その重層的なネットワークの発展を伴うグローバルな規模の資本連関と，
②「アメリカを中心とするグローバルな資金循環構造（「新帝国循環」）が
結合し，③グローバル金融センター・ニューヨークに集積する金融機能を
結節点と拡大の「エンジン」とする世界的な経済拡張の連関である。それ
20）本稿は，第Ⅰ部と同様，これまで各種の拙稿で論じてきた内容の論点を整理し，必要な論
点を追加して再構成したものである。そのため，出所として挙げた以外でも，図表を含め，
とくに河村［2015a］序章，第１章と内容が重複する部分が多い。合わせて参照されたい。
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は，1970年代半ばを画期とするパックス・アメリカーナ段階の中心国アメ
リカにおける「持続的成長」の資本蓄積体制の行き詰まりから，アメリカ
を最大の震源として進行したグローバル資本主義化の帰結として，ほぼ
1990年代に出現したものである21）。
1970年代を境に，アメリカを軸に編成されていた戦後パックス・アメリ
カーナの内外の資本蓄積体制が衰退し，大きく転換してゆくプロセスが展
図１　アメリカを軸とするグローバル成長循環の構図
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21）パックス・アメリカーナ段階の中心を占めた戦後アメリカの「持続的成長」の資本蓄積体
制とその構造的特質，内在的問題については，河村［2003a］第２章〜第４章，1970年代を
画期とするその衰退に対応した再編成のプロセスについては，同書第５章以降でたち入って
分析している。同［2003b］もみよ。また，それに重複しながら進行した，企業・金融・情
報のグローバル化と政府機能の新自由主義的転換を柱とするグローバル資本主義化とグロー
バル・シティの都市空間とその重層的ネットワークの発展，新帝国循環，およびその金融機
構的発展を中心とした，アメリカの資本蓄積体制の ｢グローバル成長連関｣ へのシフトにつ
い て は， 河 村［2008a］ 以 来， 同「2008b」，［2009a］，「2009b」，［2013a］，［2013b］，
Kawamura［2012］などで論じてきた。最新の分析としては，河村［2015a］，［2015b］，簡
略版として同［2017］をみよ。
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開した。「グローバル成長連関」の出現は，1980年代初頭を画期として展
開したアメリカの企業・金融・情報のグローバル化とそうした動向を促進
する政府機能の新自由主義的な転換―「レーガノミックス」を画期とす
る―を主要経路として進行した，アメリカを最大の震源とする「グロー
バル資本主義」化の展開の総合的帰結といってよい。それは，1960年代末
に大きな限界を顕在化させたアメリカの戦後企業体制の再編と転換を最大
の動因とするものであり，戦後パックス・アメリカーナの全盛期の資本蓄
積体制の衰退と転換の過程を決定づけ，1990年代から今回の「グローバル
恐慌」としての金融危機・経済危機に到るまで，アメリカ経済の一連の展
開を規定するダイナミズムの基本であった。さらにその特徴的な事態を以
下３つの側面から，やや立ち入って明らかににしておこう。
（２）「グローバル成長連関」の出現のダイナミズムと資本蓄積体制のシ
フト
まず第１に，「ファイナンシャライゼーション」の進展の問題である。ア
メリカを中心とするグローバル資本主義の展開の一つの重要な側面は，第
１に，リスクマネーを含む大量の流動的投資資金の累積を伴う，著しい「フ
ァイナンシャリゼーション」の進展として現れた。それは，1970年代以降
の戦後パックス・アメリカーナ・システムの衰退と転換がアメリカ―お
よび世界―にもたらした特徴的な現象である。「ファイナンシャライゼー
ション」は，直接には，金融取引が実体経済を大きく超過して発展する現
象である。
指標の一つとして，アメリカにおける金融取引額の対GDP比率をみる
と，1960年代後半からやや上昇するものの1950〜60年代には２倍強までで
安定的に推移していた。しかし1970年以降は急速に上昇に転じ，とりわけ
1980年代以降は，実に40倍，1990年代にはさらに50倍強まで上昇した（図
２）―この数字はデリバティブ，スワップなどのOTC（相対）取引を含
まないが，その取引総額は1990年代に，さらに大きく増大した（BIS［2000］，
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［2007］など）。
こうした「ファイナンシャライゼーション」は，1970年代初めの「金・
ドル交換性の停止」と「変動相場制」への移行というベースの上で，とり
わけ「レーガノミクス」が生み出した「双子の赤字」を原因とする「ドル
不安」の高進を大きな原因として進展したものである。戦後パックス・ア
メリカーナの国際通貨・金融面の変容が，金融・為替市場のボラティリテ
ィと変動リスクを高め，「レーガノミックス」の金融自由化―1960年代
末以来のインフレの高進がニューディール型銀行・金融規制のもとで促進
した「ディスインターメディエーション」を最大の原因とする―を促す
とともに，とりわけ金融工学的手法を駆使した新金融商品と新たな金融操
作の発展（M&A金融―ジャンク・ボンド・LBOローン等），プログラム
取引，ポートフォリオ・マネジメント，デリバティブの発展などの「金融
革新」と，金融市場をまたがるクロスボーダーの金融操作・金融取引を大
きく拡大させた。2000年代末のグローバル金融危機の主役となったアメリ
カの銀行，投資銀行，証券会社や年金基金など機関投資家，ヘッジファン
図２　アメリカ経済の「ファイナンシャライゼーション」―アメリカ金融市場の
各種取引額の推移
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ド等は，国内金融規制を脱し，金融業務・金融操作のグローバルなネット
ワークを発展させ，金融グローバル化を進展させながら，金融市場の「カ
ジノ化」と表象される事態を，グローバルな規模で広範に展開することに
なった。
 1980年代後半に発展したアメリカの金融ブームは，戦後企業体制の再編
と転換をベースとしながら，そうした展開が最初に顕著に現れた現象であ
った。1980年代後半のアメリカの金融ブームは，1980年代末にかけて「マ
ネーゲーム」化し，1980年代末には，ジャンク・ボンド市場の崩壊とS&L
の破綻を生じ，いったん終焉を迎えた。しかし，「ファイナンシャライゼー
ション」現象は，1990年代に一段と顕著になって引き継がれた。それは，
各国，各地域の通貨・金融市場の制度的ゆがみや国際収支の構造的脆弱性
などと結びついて，この間とくに周辺部で（ないしはアメリカ以外で）頻
発してきた一連の通貨・金融危機の基本原因としてさまざまに指摘されて
きている（Epstein, ed, [2008] など）。またのちにみるように，1998年から
顕著となった「ITブーム」のバブル化は，実際にはこうした関連のなかで，
リスクマネーが，1997年のアジア通貨金融危機，1998年のLTMCの破綻を
招いたロシア通貨金融危機による「質への逃避」を経てIT関連などベンチ
ャー・ブームに流入したことを大きな要因としたものであった。
その点からいえば，今回のアメリカ発のグローバル金融危機も，直接に
は，住宅金融の「カジノ化」と投機的発展が，証券化メカニズムそのもの
が内在した問題を通じて崩壊したものとして，いわば一般的に「投機の発
展とその崩壊」（"bubble and bust"）で説明してもよいかもしれない。しか
し，すでに別稿でも論じた（河村［2008a］）ように，1990年代アメリカの
異例の長期好況を含む景気循環は，単にリスクマネーの大量流入によって
生じた「ITバブル」の発展と崩壊のみに一面化できない。実際には，以下
で立ち入ってみるように，グローバル資本主義化の進展を通じて，とりわ
けアメリカの資本蓄積の基軸的な関係が，「グローバル・シティ」機能の発
展と新「帝国循環」の結合した「グローバル成長連関」に大きくシフトし
93
たこととの関連で捉える必要がある（以上,全体として河村［2008a］をみ
よ）。
第２に，金融グローバル化と並んで，この間，アメリカのグローバル資
本主義化の中心を占めた，主要企業のグローバル化の問題である。それは，
顕著なIT/ITCの発展を伴う情報のグローバル化とあいまって，「グローバ
ル・シティ」という新たな都市機能と都市空間とその重層的なネットワー
クの出現を促進した。
この間，アメリカの主要企業は，産業や業種，企業ごとに程度や形態は
異なっても，全体的には，製造，研究開発，サプライチェーン，あるいは
販売や流通など，事業活動のあらゆる領域で，関連業務や専門サービスを
含むグローバル・アウトソーシングやオフショアリングの拡大と，クロス
ボーダーＭ＆Ａなどを伴う企業間の複雑な合従連衡・提携関係を繰り広げ
ながら，事業ネットワークをグローバルな規模で構築してきた。そうした
各地の拠点や関連会社など，グローバル事業ネットワークを本社機能のも
とに組織的に統合管理する関係を発展させ，高収益をグローバルに確保す
る戦略に転換してきた。こうした主要企業のグローバル化は，より大きな
戦後現代資本主義の転換という視点からみると，戦後パックス・アメリカ
ーナの衰退と転換に対応した，戦後企業体制の組み替えを目指す主要企業
の戦略的展開を基本動因として進行したものであった。
戦後現代資本主義を規定づけた戦後パックス・アメリカーナの政治経済
体制―第二次大戦期の戦時経済を画期として出現した圧倒的な政治・軍
事・経済優位を基盤としてアメリカに主導されて確立されたもの―の中
核を占めた1950・60年代アメリカの資本蓄積体制は，①アメリカ基幹産業
の大企業・巨大企業の戦後企業体制（「成熟した寡占体制」を特徴とする）
を中核とし，②管理資本主義的政府機能（ケインズ主義）と，③戦後パッ
クス・アメリカーナの世界的政治経済体制（IMF=ドル体制・GATT体制
および「冷戦」・世界的軍事体制）の３つの側面がシステマティックに一体
化した「持続的成長」のシステムであった。しかし，そうしたシステムは，
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1960年代末から戦後企業体制の内在的問題をベースとして機能不全を拡
大し大きく衰退した。そのプロセスで現れた労働コスト・高エネルギーコ
ストによる高コスト構造と，低成長への転換のもとで激化した内外の大競
争に挟撃され，とりわけ1970年代の後半に深刻化した戦後企業体制の機能
不全と厳しい国際競争力の低下問題に対処しようとするアメリカ主要企業
の動きが，アメリカのグローバル資本主義化のダイナミズムの基本動因と
なった。
そうしたダイナミズムは，本質的には，アメリカの戦後資本蓄積体制に
おける企業体制・金融･政府機能の制度的連関が機能不全を起こしそのシス
テマティックな相互関係が解体されたため，「資本の基本ロジック」（基本
的にはG…G’で示される利潤原理）が，既存の制度連関から切り離され「む
き出し」の形で顕現し，戦後パックス・アメリカーナを構成した既存の制
度構造の改変とシステム転換を伴いながら新たな資本蓄積体制の形成を模
索するという関係を本質とした―その意味で資本主義の「段階移行」の
本質をもつ。そのため，国内的な制度改変と再編の領域を超えて企業・金
融・情報のグローバル化を相互促進的に進行させ，またそれに対応して，
政府機能の新自由主義的転換（ケインズ主義に代表される「管理型国家」
ないしは「福祉国家」から市場主義的「競争型国家」への転換―「レー
ガノミックス」を画期とする―を促進したのである22）。
「グローバル・シティ」機能とは，グローバル企業や金融機関の世界的事
業展開の戦略立案とグローバルな事業管理運営，あるいはグローバルな研
究開発の統括の中枢機能を果たす本社機能と経営組織を軸とし，そうした
機能を支える金融や流通，法務，会計，情報などの専門事業サービスが集
積し，さらにエンターテインメント，住宅その他の都市機能が一体となっ
たものである。それは，R.ライシュが1990年代初頭に事実上提起し（Reich 
[1991]），S.サッセンらが概念化した（Sassen [2001] など）ものであるが，
22）以上の基本構造と転換については,河村［2003a］第３章・第４章をみよ。こうした国家機能
の転換の議論の整理としては，樋口［2016］：77-84をみよ。
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この間の企業・金融，さらに情報グローバル化と，政府機能の新自由主義
的転換とが複合して発展したものである。とりわけ主要企業が，「大競争」
状況に対応し，高収益をグローバルに確保することを目指し，グローバル
事業ネットワークの構築とそれを組織的に統合管理する本社機能を発展さ
せてきたことが軸となって出現したものといってよい。
とくに重要な点は，「グローバル・シティ」機能が，グローバルな事業連
関を通じて実体経済的・金融的収益を集中し，いわばグローバルな規模で
アメリカに富を集中させる連関の中心的な「場」となっていることである。
同時に，関連専門サービスの専門職やさまざまな職務の増加により，移民
を含む労働力を大量に吸引しながら，各種都市好況サービス・住宅建築の
拡大を伴い，そうした連関が作り出す雇用と所得フローが，アメリカの内
需拡大を牽引する基軸的関係となっている（基本構図は，図３23））。
図３　「グローバル・シティ」の構図
グローバル資本主義と段階論―グローバル金融危機・経済危機の解明の理論と方法（Ⅱ）（完）
23）図３は，Sassen [2001] をもとに，グローバル・シティ概念を拡充して構図化したものである。
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アメリカにおいては，この間，グローバル金融センターとして，ドルの
国際基軸性を基盤にグローバルな決済機能と国際金融ファシリティが集積
するニューヨークを筆頭に，「グローバル・シティ」が，それぞれの機能の
重点と地政学的位置とも関連しながら，重層的に形成され，グローバル資
本主義としてのアメリカの新たな経済発展の軸を形成している―実際に
はロンドンや東京，さらには上海，バンコク，その他新興経済各地域にも，
相互の複合的な連関を含んで「グローバル・シティ」の都市領域が重層的
に出現し，グローバル資本主義化の重要な媒介と結節点のネットワークを
形成している。
世界最大のグローバル・シティである，ニューヨークには，国際基軸通
貨ドルによって国際決済機能が集中する関係をベースとして，金融機能が
大きく集積し，ニューヨークのグローバル・シティ機能の中核を形成して
いる。また，「成長するアジア」の最大のゲートウェイであるロサンゼル
ス，あるいは世界最大のIT集積を要するサンフランシスコ＝シリコンバレ
ーのような全米各地の中核都市には，グローバル企業の本社機能（グロー
バル事業展開の統括と経営企画・管理機能，研究開発など）が集積するこ
とにより，そうした機能を支える，法務，会計，金融，コンサルタント，
情報，人材派遣などの専門ビジネスサービス，さらにはショッピングセン
ターや商業施設，レストラン，アミューズメント､ エンターテインメント
が集積し，都市機能の拡大と関連した公共施設，インフラ建設や住宅建築
なども拡大していった。ビジネス関連の専門職ばかりでなく，建設・建築
労働者や，都市機能を支える雑多な職務が増大し，それを目指して，全米
や中南米等やアジアなど世界的な労働力・移民流人が進んだ。グローバル・
シティ機能は，グローバル企業・金融のグローバルな利益・所得形成が支
え，内需拡大をリードする。こうしたグローバル・シティ連関が，グロー
バル資本主義化時代のアメリカの経済拡張の中心的な場となった。
とりわけカルフォルニア州に「グローバル・シティ」状況の典型をみる
ことができる（主に，2007年８－９月，2009年８－９月の現地実態調査24）
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による）。ITブームのもとでのシリコンバレーおよびサンフランシスコと
その周辺部では，IT・ITベンチャー企業とIT関連の研究・開発等を核とし
て，ロサンゼルスとその周辺地域では，とりわけ中国・台湾その他新興ア
ジア経済との密接な関連を含む内外のグローバル企業の本社や販社機能，
研究開発，デザイン拠点あるいは港湾や物流・商業，その他専門事業サー
ビス，さらにはその他各種都市機能に関連したサービスなどが発展し，経
営管理や専門職，上級技術者や法務・会計その他専門ビジネスサービス職
から，単純作業の雑多な職務などに到るまで，雇用機会も大きく拡大して
きた。そうしたダイナミズムが，移民を含む各種の人口流入を大きく促進
し，従来のレッドライニングの居住区域にも，新興住宅地域が広がった。
こうした地域が，今回の金融危機の発端となったサブプライム問題の集中
する地域と大きく重なっていることは強調されてよい（後掲図６,図７）。
第３に，「グローバル成長連関」としての資本蓄積の構造とメカニズムの
もう一つの重要な特徴は，アメリカを焦点とする新たな世界的資金循環構
造―いわゆる「新帝国循環」―の出現と「グローバル成長連関」の金
融的拡大のメカニズムの問題である。アメリカ経済における企業のグロー
バル化と「グローバル・シティ」機能の基軸化は，国民経済レベルでみれ
グローバル資本主義と段階論―グローバル金融危機・経済危機の解明の理論と方法（Ⅱ）（完）
24）武蔵大学総合研究所オープン・リサーチ・センタープロジェクト（2003－07年度研究代表
者・研究総括責任者：河村哲二）による2007年8－9月，および文部科学省科学研究費補助
金基盤研究（A）海外学術調査「金融危機の衝撃によるグローバル化の変容と転換の研究－
米国・新興経済を中心に」（平成21－24年度，課題番号21252004，研究代表者：河村哲二）
によって2009年８－９月に実施した現地調査。主な調査地域は，アメリカのカルフォルニ
ア州サンフランシスコ市・シリコンバレーおよびその周辺，ロサンゼルス市とその周辺，お
よびメキシコのティファナ市の「グローバル・シティ」状況，サクラメント市のサブプライ
ム住宅ローン問題の状況の実態調査，金融機関・金融状況（現地アメリカの商業銀行,サン
フランシスコ連銀，ニューヨーク，みずほ銀行等を含む）の聞き取り調査を実施した。また，
文部科学省科学研究費補助金基盤研究（C）「グローバル金融危機・経済危機からのアメリ
カ経済の回復過程の特質と問題点の実態研究」（平成26―28年度，課題番号26380327）（研
究代表者：河村哲二）により，2015年・2016年に，サンフランシスコ・シリコンバレー周辺，
ロサンゼルス周辺のフォローアップ調査を行い，危機後の状況を確認した。サクラメント市
の非白人住民の70％がレッドライン地区に居住し，サブプライム問題による延滞と差し押
さえの集中地域と重なっている。Hernandez [2007] もみよ。
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ば，グローバル企業群のクロスボーダーの内部取引であれ，市場取引であ
れ，グローバルに広がる膨大なグローバル・アウトソーシングとオフショ
アリングのシステムによって，アメリカに巨額の経常収支赤字を恒常的に
生み出す構造を生じている。それは，資金循環としてみれば，海外投資収
益や金融・商業・情報サービス，ソフトウェア，知的所有権収入などで一
部は相殺されるが，全体としては国際基軸通貨としてのドルとニューヨー
クの金融ファシリティ機能に支えられた，グローバルな規模でのアメリカ
への大規模な資金流入によってファイナンスされる関係にある。これが，
アメリカを軸にした新たな「帝国循環」である。この関連でもう一点強調
されてよいのは，「ファイナンシャライゼーション」と金融グローバル化に
伴う金融市場の「カジノ化」（Strange [1986]・[1998] など）として表象さ
れてきた，その金融的側面である。
そうした新たな基軸的連関の結節点と媒介を形成している金融メカニズ
ムは，ドルの基軸通貨性による国際決済機能を核としてグローバル金融セ
ンター・ニューヨークにドル資金を累積させ，それを原資とした信用膨張
を含む金融拡張が，新「帝国循環」全体を拡張させ，グローバルにいわば
「水増し的」に経済拡張を促進する関係を内包していた。それが，アメリカ
および世界の「成長エンジン」の役割を果たした。しかし，同時にそれは，
ヘッジファンド等の大規模な投機的投資資金の形成を伴いながら，クロス
ボーダーの投機的金融操作と相まって，金融不安定性と金融市場のシステ
ミック・リスクをグローバルに拡大するものであったのである。
以上の３つの側面で明らかになったように，こうした発展を通じて，ア
メリカ経済は，とりわけ1990年代以降，かつての戦後パックス・アメリカ
ーナの全盛期の国内的な持続的成長の資本蓄積体制―基幹産業を基盤と
する「成熟した寡占体制」を中核とした―とは大きく異なる，グローバ
ル資本主義としての経済拡張の新たな連関である「グローバル成長連関」
を軸とした関係にシフトした。こうした連関を軸にしてみると，1990年代
長期好況・「ITバブル」の発展，その崩壊後の「住宅バブル」発展と崩壊・
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グローバル金融危機・経済危機の発生というこの間の一連のアメリカの景
気循環の展開を，同一の構造の中で捉えることが可能となる25）（詳しくは，
後述）。
（３）「グローバル成長連関」の原理論・段階論としての理論的意義
以上をまとめれば,こうした資本蓄積の連関にアメリカ資本主義がシフ
トした結果，国民経済的には，アメリカは，膨大な「オフショアリング」・
「グローバル・アウトソーソング」を通じた巨額の財・サービス輸入を中心
として，膨大な経常収支赤字構造が出現した。しかし，国際基軸通貨ドル
を擁するアメリカには，国際決済が集中するグローバル金融センター・ニ
ューヨークの金融機能を軸として，アメリカを軸とするグローバルな資金
循環構造（「新帝国循環」）が出現した。国際基軸通貨ドルによる国際決済
機能とニューヨークの金融ファシリティ・金融市場を通じて集積するドル
を原資に，アメリカの銀行は膨大な信用創造が可能であり，そこにゴール
ドマン・サックスなど投資銀行，さらには各種機関投資家・ファンド，さ
らにヘッジファンドが関与し，レバレジッド・ファイナンスを膨張させ，
デリバティブと金融工学を駆使した投機操作を含む金融膨張を拡大した。
こうして，「ファイナンシャライゼーション」と金融市場の ｢カジノ化｣ が
大きく進行し，同時に，ニューヨークを中心とするこうした金融膨張を，
拡大の基本「エンジン」として，グローバルな規模で投資が拡大しながら，
アメリカを軸とする世界的資金循環構造（｢新帝国循環｣）が形成され，グ
ローバルに経済成長を加速する「グローバル成長連関」が出現したと捉え
ることができるのである。
「グローバル成長連関」という新たな資本蓄積の構造とメカニズムの出現
は，パックス・アメリカーナ段階の「変質局面」という視点から理論的に
グローバル資本主義と段階論―グローバル金融危機・経済危機の解明の理論と方法（Ⅱ）（完）
25）1990年代以降のアメリカを中心として出現した，「グローバル・シティ」と「新帝国循環」
に複合を核とする新たなグローバルな資本蓄積の連関としての「グローバル成長連関」につ
いては，河村［2008a］で最初に基本的関係を提起したものである。
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捉えれば，まず第１に,パックス・アメリカーナ段階の全盛期（1950年代・
60年代）に「持続的成長」として現れたアメリカを中心とする資本蓄積の
構造とメカニズムを構成していたシステマティックな制度連関が解体され
たことに対応し，企業・金融の原理的ロジック―「利潤原理」―が戦
後システムの国内的「制度構造」から切り離され，むき出しの形でグロー
バル（クロスボーダー）に作用し，既存システムに大きな変容圧力と転換
をもたらす関係を主要なダイナミズムとするものであった。アメリカの動
向を最大の震源とし，企業・金融・情報のグローバル化と政府機能の新自
由主義的転換を二大経路とするそうしたダイナミズムが，ユーロッパ，日
本，その他世界を直接・間接に巻き込んで，グローバルな規模で作用し，
経済・社会・政治さらには思想・文化などあらゆる局面で，グローバルな
規模で，制度変容と既存システムの転換をもたらし，国民国家・国民経済
枠組みの相対化・流動化を伴いながら，国際協定の複雑な動向とも連動し，
世界的に産業集積・国際分業関係の変化を促し，国際的な資金循環の構造
を変容させ，その結果，国際通貨・金融システムにも大きな転換を生じる
ことになったものである。
とりわけ，アメリカでは企業・金融・情報のグローバル化の世界的展開
を通じて，巨額の財・サービス輸入を中心として出現した膨大な経常収支
赤字が構造的に定着し，国際基軸通貨ドルにより国際決済が集中するグロ
ーバル金融センタ ・ーニューヨークに，膨大なドル資金を累積させ，「レバ
レジッド・ファイナンス」の膨張を通じて，デリバティブと金融工学を駆
使した投機操作を含む金融膨張を拡大することになった。こうして，「ファ
イナンシャライゼーション」と金融市場の ｢カジノ化｣ が大きく進行し，
同時に，ニューヨークを中心とするこうした金融膨張のメカニズムを拡大
の基本「エンジン」として，グローバルな規模で投資と資金移動が拡大し
ながら，アメリカを軸とする世界的資金循環構造（｢新帝国循環｣）が形成
され，グローバルに経済成長を加速する新たな資本蓄積の構造とメカニズ
ムとして「グローバル成長連関」が出現したととらえることができるので
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ある（基本構図は，前掲図１）。
アメリカにおいては，グローバル金融センターとして決済・運用市場と
各種金融ファシリティを備え「グローバル成長連関」の中心的な結節点の
機能を担うニューヨークを筆頭に，ロサンゼルス地域やサンフランシスコ・
シリコンバレーなど，全米各地に重層的に出現した「グローバル・シティ」
とそのネットワークが，アメリカに世界的な富を集中し，所得形成と内需
の拡大を導く中心的な「場」として機能し，アメリカ経済自体が「グロー
バル成長連関」による経済成長に大きくシフトした。アメリカ国内のサブ
センター，さらに国際的にも各地域に，「メガコンペティテョン」を繰り広
げる各国・各地域系のグローバル企業の，多種多様な本社機能と国際金融
連関を軸として，ロンドンや，東京，上海，その他，さまざまな程度で「グ
ローバル・シティ」が重層的に形成され，グローバルな経済発展の連関を
形作っている。こうした「グローバル成長連関」の構造とメカニズムが，
中国や「成長するアジア」だけでなく，とりわけ90年代以降，インド，ブ
ラジル，ロシアなどの他のBRICS諸国の経済成長を加速する基本的な世界
的フレームワークを与えてきたとみてよい。
こうしたプロセス全体は，「グローバル資本主義化」の展開として総合化
して捉えることができるものであるが，その帰結として1990年代に登場し
たアメリカを基軸としてグローバルな広がりをもつ新たな資本蓄積体制
（資本蓄積の構造とメカニズム）として出現したのが，「グローバル成長連
関」であったのである。こうした視角から，アメリカ発のグローバル金融
危機・経済危機は，そうした資本蓄積の構造とメカニズムが発現させた「グ
ローバル恐慌」として分析できるものである。
さらに第２に,「グローバル成長連関」として現れたアメリカを軸として
グローバルな広がりをもつ新たな資本蓄積の構造とメカニズムの基本構造
が以上のように捉えられるとすれば，理論的には，その最も基本的な関係
は，原理的な「資本」概念の「現実態」としてのグローバル企業が，資本
の三循環のあらゆる局面に関連する物的，人的な資本諸機能が，現実的諸
グローバル資本主義と段階論―グローバル金融危機・経済危機の解明の理論と方法（Ⅱ）（完）
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条件と合成されながら，本社―子会社関係，他企業との合従連衡関係を含
むグローバルな経営体として，｢グローバル・シティ」の都市空間とその重
層的ネットワークを主要な ｢場｣ として，グローバルな規模で複雑に形成，
発展している関係―通常「グローバル・サプライチェーン」，「グローバ
ル・バリューチェーン」および「グローバル・ビジネスネットワーク」と
して表象されている―を最も基軸的な関係とするものと捉えることがで
きる。そうしたグローバルな「資本流通」と資本蓄積過程全体は，一般流
通と交錯しながら展開する「資本」の「現実態」として資本の三循環の統
合的運動に伴う資本の姿態変換と，それに付随する資金・金融取引が最も
基本的関係としてあり，国際基軸通貨ドルによるグローバル決済センター
であるニューヨーク金融市場を結節点として，全面的に仲介される関係と
なったものとして，規定できるものである。
こうしてアメリカを最大の震源とするグローバル資本主義化を通じて，
パックス・アメリカーナ段階の基軸的関係であったアメリカの資本蓄積の
構造とメカニズムは，「グローバル成長連関」に大きくシフトしたといって
よい。こうした関係が1990年代後半にはITブームのバブル的発展を生じ，
さらにその崩壊後，「証券化メカニズム」を中心とした「シャドウ・バンキ
ング」の隆盛による金融膨張を通じた住宅ブームのバブル的発展を生じた。
それは，アメリカの社会経済的特質であった住宅金融・信用差別の解消と
連動しながら，とりわけ「グローバル・シティ」周辺に発展した新興住宅
街を中心的な場として，サブプライム住宅担保ローンとその「証券化」を
中心部分として発展したが，最終的には，「証券化メカニズム」の制度欠陥
を主な原因とする証券化証券価格の暴落を招き，その結果生じた巨額の損
失の発生が，アメリカ，さらにはヨーロッパも巻き込んで，金融危機を拡
大し，「グローバル成長連関」の「金融的エンジン」の大規模な機能麻痺に
よって，「グローバル成長連関」の逆の経路をたどって，「グローバル恐慌」
に拡大した。
それは「グローバル成長連関」そのものの崩壊の危機を内包しており，
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その意味で，1930年代「世界大恐慌」型の「構造的恐慌」という特質をもっ
た。そのため，大規模な財政措置を伴う国家介入と米連銀を筆頭とする主要
中央銀行の異例の金融緩和措置が発動され，結局は，急速に拡大した財政制
約の下，中央銀行の異例の量的緩和が，機能麻痺に陥った民間金融部門を代
替して支えることによって，「グローバル成長連関」そのものは，崩壊を免
れたものの，その拡大は大きな限界を持ち，世界的な経済回復は緩慢となっ
ているのが現状である。続いて，具体的な分析を通じて，さらに立ち入って
2000年代後半のグローバル金融危機・経済危機の「グローバル恐慌」とし
てのプロセスと特徴およびその歴史的位相を明らかにしておこう。
２．パックス・アメリカーナ段階変質局面における「グローバル恐
慌」としてのグローバル金融危機・経済危機の分析
（１）アメリカにおける1990年代「ITブーム」・「ITバブル」とその崩壊
すでに各所で論じてきたように（河村［2008a］，［2008b］，［2009a］，
［2009b］，［2013a］，［2013b］，最新の概括としては，同［2018］もみよ），
アメリカ発のグローバル金融危機・経済危機の引き金となったサブプライ
ム危機そのものを捉える場合，次の３つの次元の異なる要因が複合したも
のと捉えられる。
第１に，1990年代末に発展した「ITバブル」の崩壊後，リスクマネーを
含む内外の大量の投資資金が，とりわけリスク転嫁スキームを含む証券化
メカニズムを介して，住宅金融市場に流入して2003-04年から顕著に発展し
たアメリカの「住宅バブル」が崩壊したことが直接の原因である。その意
味で，1970年代後半から大きく進んだ，アメリカ経済のいわゆる「ファイ
ナンシャライゼーション」（「資本蓄積の金融化」というべき金融膨張現象）
の直接の延長上にあるものである。
第２に，「住宅ブーム」の過程で，アメリカ固有の社会経済的特質である
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住宅金融（および信用市場一般）の人種的セグレゲーション（「制限約款」
による居住地区の人種隔離と「レッドライニング」による住宅抵当融資の
差別的取り扱い）の是正措置の進展―公民権法以降とくに「コミュニテ
ィ開発法」（CRA）に代表される―とが結合し，「略奪的貸付」を含むサ
ブプライム・ローンをとりわけマイノリティ層に拡大したことがベースに
あった。それは,アメリカ固有の社会経済的な特殊条件を基礎過程とするも
のであり，その意味でまさに「アメリカ発」の金融危機であった。
しかし，第３に，本稿との関係でもう一つ重要なのは，今回のグローバ
ル金融危機の直接の原因となったアメリカの「住宅ブーム」のバブル的発
展とその崩壊は，1990年代長期好況，とりわけ「ITバブル」の発展とその
崩壊の直接の延長上にあることである。それは，今回のグローバル金融危
機が，この間ほぼ30年間にわたるアメリカを震源とする現代資本主義のグ
ローバル資本主義化によって進行した，アメリカの資本蓄積の構造とメカ
ニズムが，「グローバル成長連関」へ大きくシフトしてきたことによるもの
である。「住宅ブーム」の発展と崩壊に関する，第１，第２の要因も，「グ
ローバル成長連関」と密接に関連して発展したものであった。その点から，
1990年長期好況・「ITブーム」のバブル的発展とその崩壊，「住宅ブーム」
のバブル的発展とその崩壊とサブプライム危機からグローバル恐慌を発現
する過程は，「グローバル成長連関」のもとにおける一連の過程として分析
することができる。
1990年代長期好況の特徴と「ITブーム」との関係　すでに別稿で論じたが
（主に河村［2008a］），1991年春から開始されたアメリカの1990年代長期好
況は，①1980年代から進んだアメリカの戦後企業体制の再編効果―事業
のオフショアリングやグローバルなアウトソーシングを伴う事業再構築，
事業プロセス革新などの経営革新，生産システムの「リーン化」や硬直的
な伝統型労使関係の再編など―によるコスト削減をつうじた企業収益の
改善が，②財政赤字の縮小（財政改革と一部は冷戦終結による「平和の配
当」の効果）とあいまった長期金利の低下と結合して，企業セクターの設
105
備投資を大きく拡大したことが，1990年代前半期の景気拡大を主導し，そ
こに1990年代半ば以降「ITブーム」が加わって異例の長期好況を生じたと
みる必要がある。一部の「ニューエコノミー」論者のように，「IT革命」だ
けを強調する見解は表面的なとらえ方にすぎない。とりわけ，1990年代前
半のアメリカ経済の好況を「インフレなき好況」として異例の長期間継続
させたのは，とくに1990年代後半から顕著となった「ITブーム」と並んで，
企業の「グローバル化」によるアウトソーシング・オフショアリングによ
る輸入物価の低下が大きく作用したものであった（河村［2008a］：40-41,
および同：58，注５をみよ）。
1990年代後半の「ITブーム」は，直接には，「IT革命」の旗手として登
場した「ドット・コム」企業など新興企業・ベンチャー企業が，内外の投
資資金の大量の流入（図４）に促進され，IPO（新規公開）ブームを生み
つつ，NASDAQを中心に株価上昇を加速し，ブーム化したものであった
（後掲図８もみよ）。それは，「シリコンバレー」を筆頭とするIT集積とベ
ンチャー・ブームが，ニューヨーク証券市場―とくにNASDAQ―と金
融ファシリティを結節点として，大量の投資資金・投機資金を引きつけ，
図４　ベンチャー投資額：1995−2004年（四半期別）
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経済拡張の一大ブームを生じたものであった。とりわけここで強調されて
よいのは，1998年からアジア通貨金融危機等による「質への逃避」を経て，
リスクマネーを含む大量の投資資金がIT関連セクターに流入したことが
「ITブーム」をバブル的に発展させたことである。それは，まさに「グロ
ーバル成長連関」の「新帝国循環」の関係によるアメリカへの大量の資金
流入とそれをベースとするニューヨーク金融市場における信用膨張が大き
く作用したものである。そうした関係が活発に作用し，IT関連の設備投資
が増大して景気拡大を刺激し，主要企業の好業績をベースに株価が上昇基
調にあった「オールド・エコノミー」企業にも波及して，「ニューエコノミ
ー」と「オールド・エコノミー」の分野が複合しながら，全体として，株
価・資産価格連動景気という性格を強めて経済拡張が加速された。これが
「ニューエコノミー」現象の実像であったといってよい。
今回の「グローバル恐慌」の発端となったサブプライム危機との関連で
は，1990年代末にかけて住宅部門も活況を呈し，景気の持続的拡大を促進
した。金利の安定と所得の堅調な伸びを基盤として，1980年代に購買層に
達したベビーブーマー層による高額・大型住宅への買い換え需要の増加が
そのベースを与えたものであった。しかしさらに，とくに1980年代末の
S&L危機・破綻後のアメリカの住宅金融方式が登場したことを受け，住宅
価格の上昇と金利の相対的低水準に促進され，ジャンボローンの拡大を含
む新規住宅モーゲージが増大し，借換えやホームエクイティ・ローンが拡
大したことがある。こうした住宅価格上昇分の現金化による追加所得が旺
盛な国内消費需要を支え，持続的好況を拡大する効果を持った（Joint 
Center for Housing Studies of Harvard University [2008] による）（図５）。
 とくに注目されるのは，変動金利抵当貸付（ARM：認可は1979年）も
拡大し，証券化メカニズムと相まって，非白人層への住宅抵当貸付が拡大
したことである。1999年４〜６月期に７割近くに上昇した持ち家比率のう
ち非白人層の上昇が重要な部分を占めた。しかも，後のサブプライム危機
初期の差し押さえの密度分布（Realty Tracによる）（図６）で確認できる
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図５　モーゲージ借換，現金化，ホームエクイティ・ローン：1995−2007年
図６　差し押さえ密度：2008年７月
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が，サンフランシスコ・シリコンバレー地域，ロサンゼルス周辺などに典
型的に見られたように，グローバル・シティ機能を中心とする都市領域の
発展した周辺の新興住宅街地域で，サブプライム・ローンが大きく拡大し
た。しかもこれは，移民の流入の主な地域と重複している（Joint Center 
for Housing Studies of Harvard University [2008] よる）（図７）26）。これは，
一面では，コミュニティ開発法（CRA)や信用情報・融資先情報開示などの
マイノリティ低所得者層への住宅金融機会の拡大支援策に促進されたもの
であった（Dymski [2007]：8-9）。そのため，グリーンスパン議長は「信用
の民主化」“democratization of credit”の発展と捉えた（Greenspan [1997]）。
しかし実際には，グローバル恐慌の発端となるサブプライム・ローン問題
のベースが発展し始めていたため，連邦金融規制当局は，すでに1990年代
末から2001年にかけて，野放図なサブプライム貸付に懸念を示し，警告を
図７　移民流入の分布図
26）移民流入地域の分布と住宅需要の関連の分析については，International Monetary Fund 
[2008a], Joint Center for Housing Studies of Harvard University [2008]：14をみよ。
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発していたのである27）。
ITバブル」崩壊への対応と住宅ブーム　「ITブーム」は，実態を大きく超え
てIT・インターネットの発展を過大評価した期待に基づく投機的なブーム
であり，流動的投資資金の大量流入による「バブル」の性格が強かった。
そのため，1999年から2000年前半にかけて，労働力不足や原油価格上昇な
どのインフレ傾向と，貯蓄率の大幅な低下など，長期経済拡大に伴う限界
が顕在化したことに対応したFRBの金融引き締め（1999年８月から開始さ
れ，FF誘導利率が2000年３月21日までに0.25％ずつ４度，５月16-19日に
0.5％ずつ引き上げ）を契機に崩壊した。NASDAQ株価は３月の5000ドル
以上（複合指数）のピーク水準から，９月初め（「9.11テロ」の直前）には
３分の１近くまで暴落し，2002年秋には1100ドル台まで落ち込んだ。2001
年第１四半期を境にIT投資は急減し，IT関連需要の低迷，株価下落による
設備投資の減少と消費支出に対する「逆資産効果」を通じて，景気下降が
開始された。失業率は，2001年初め（４%以下）から急上昇し2002年１月
には６％近に達した。2000年春を境にNYSEの株価も横ばいから下落に転
じ，さらに秋の「9.11テロ」の衝撃が加わって，2003年３月にはDJIA30は
7600台まで下落した（図８）。
こうした事態に対し，FRBによる金融緩和と大型のブッシュ減税を中心
とした景気浮揚政策に「9.11」に対応した国内安全保障とアフガン・イラ
ク戦争戦費支出が加わって，景気の大幅な下降は回避された。とりわけ極
端な金融緩和措置がとられた。2000年１月から金融緩和に転じていたFRB
は，「9.11テロ」の衝撃によるニューヨーク金融市場の麻痺に対応した緊急
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27）"Interagency Guidance on Subprime Lending" (March 1, 1999) と “Expanded Guidance for 
Subprime Lending. Programs” (January 31, 2001) 。このガイダンスで，金融機関に対しサ
ブプライム・ローンに特有のリスクを特定・監視・管理するためのリスク管理体制の整備や
資本・貸倒引当金の充実を求め，また消費者保護の観点から，①返済能力より担保価値に基
づく融資，②高額の手数料を課す頻繁な借り換え要求，③口ーンの商品性を隠微するような
詐欺的なマーケティング，といった行為を１つでも伴う融資行為を不正あるいは略奪的融資
とする基準を設定し，こうした融資行為を回避するよう注意を喚起した。みずほ総研
［2007］：22もみよ。
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図９　住宅モーゲージ・ローン利率：1971−2013年（伝統型・適格：週別）
図８　アメリカの株価動向：1984−2010年（月別）
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利下を実施し，連銀割引率とFFレートは，10月・11月初めにそれぞれ0.5%
ずつ引き下げられ，最終的には，2002年１月後半には2.0%と1.0%という極
端な低水準となった（直前のピークは2000年５月後半のそれぞれ６%，6.5%
―BGFRSによる）。こうした極端な金融緩和は，「株価・資産価格連動景
気」という性格を強めていた「ITバブル」が崩壊した後の，主に資産デフ
レの回避を意図したものといってよい（Greenspan［2007］訳：331-335）。
実際にNY証券取引所の株価は，2003年末までに1990年代末の水準を回
復した。NASDAQ市場も，2004年初めには2000（複合指数）を回復し，上
昇傾向となった。しかし，とりわけ「グローバル恐慌」のグローバル金融
危機との関連で強調されてよいのは，2000年代初めのこうした極端な金融
緩和が，「ITバブル」から住宅金融へと流動的投資資金を大きくシフトさ
せ，証券化メカニズムを通じた投機的金融操作を拡大しながら，「住宅ブー
ム」を持続し，さらに拡大させたことであった。その意味で，今回の「グ
ローバル恐慌」における金融危機の直接の発端となった「住宅バブル」と
その崩壊は，「ITバブル」とその崩壊の延長上にあるものである。それは
大きな構造的関係で捉えれば，1990年代に出現した「グローバル成長連関」
の作用の一連のプロセスとしてとらえることができる。
1990年代末にかけての「ITブーム」は，先述のように，「シリコンバレ
ー」を筆頭とするIT集積とベンチャー・ブームが，ニューヨーク証券市場
（とくにNASDAQ）と金融ファシリティを結節点として，大量の投資資金，
投機的資金を引きつけ，ニューヨーク金融市場の金融膨張をベースとして，
経済拡張の一大ブームを生じたものであった。2000年代前半の住宅ブーム
の加速は，直接には，2001-03年の低金利・住宅政策に促進されて，「ITバ
ブル」の崩壊を受けた流動的な投資資金が，IT部門やIT関連のベンチャー
投資から，証券化メカニズムを通じて住宅金融市場に大量に流入し，とく
にサブプライム・ローン関連の高リスク証券化商品に集中して高収益を上
げる関係にシフトしたことが大きな要因であった。ここで大きく問題とな
るのは，両者を通じて作用したいわば共通のメカニズムとして，戦後パッ
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クス・アメリカーナの衰退と転換のプロセスで，著しい「ファイナンシャ
ライゼーション」（Epstein, ed. [2006] など）を伴いながら進んだ，アメリ
カのグローバル資本主義化の流れと，そのなかで登場してきたアメリカお
よびアメリカを軸とする新たな経済拡張の基軸的連関としての「グローバ
ル成長連関」（＝グローバルな資本蓄積体制の基軸）とその不安定性とい
う，より大きなメカニズムが作用していたことが確認できるのである。
（２）サブプライム問題からグローバル金融危機への発展
サブプライム・ローンそのものは，クレジットビューローのFICOスコア
（Fair Isaac Corporation Score）およびその他の融資基準が，伝統的な適格
基準と比べて低い信用格付けの個人向けローン（住宅抵当貸付､ その他ペ
イデイローンなど）の総称であるが，すでに種々明らかにされているよう
に，とくに今回のグローバル金融危機を引き起こす直接の発端となったア
メリカのサブプライム・ローン問題の中心は住宅抵当貸付（mortgage loan）
であった。アメリカのサブプライム住宅抵当貸付は，長期好況のなかで
1990年代初めから拡大し，1994年の35億ドル（１〜４家族向け住宅抵当融
資額の4.5%）から2006年には6000億ドルに達し，全体の20%を占めるに至
った（後掲表１）。とりわけ1990年代「ITバブル」の崩壊と「9.11」事件を
挟む2001-03年の景気後退期の金利の大きな低下により急増した。RMBS，
ABS（資産担保証券），さらに各種CDO（多数債権プール型資産担保証券）
などの証券化メカニズムがリスク分散の重要な手段を与え，同時にヘッジ
ファンドやヨーロッパ等からの内外の投機資金を含む大量の投資資金を吸
引して，住宅融資が急増した。この過程で，とくにグローバル・シティ状
況と関連して発展した新興住宅地域におけるマイノリティ層を中心に拡大
したいわゆる「略奪的貸付」を含んで，貸付の質が大きく劣化した。
モーゲージローン金利の記録的な低下（前掲図９）により，新規住宅モ
ーゲージや借り換え操作が拡大し，住宅支出と住宅価格の上昇を促進しな
がら同時に消費支出を拡大する効果を持った。借り換えブームとなった
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2002年の第１〜第３四半期には，伝統的適格モーゲージローンから590億
ドルが現金化され，消費支出等に支出され，同期GDPを0.4％上昇させたと
推計されている（CEA [2003] 訳：40-41）（前掲図５）。しかも，とりわけ
景気回復が進んだ2003－04年にサブプライム・ローンが大きく拡大したの
である（Harvard University, The Joint Center for Housing Studies [2008] 
による）（図10）。
住宅金融の拡大と「住宅ブーム」　ファニーメイ，フレディマックの「適格
住宅ローン（conforming loan）」の上限額は，すでに1990年代末にかけて
住宅価格の上昇を受けて引き上げられていたが，2001年からさらに大きく
引き上げられ（１世帯用住宅で2000年の25万2700ドルから2001年に27万
5000ドル，2005年に35万9650ドル）。当初は，ファニーメイ，フレディマ
ックを中心にGSEが住宅金融に占める比重が増大し，2003年には47.1%に
達した。GSEによる証券化も拡大した（Joint Economic Committee [2007] 
による）（表１）。しかし同時に，限度額を超えるGSE非適格ローンのジャ
図10　住宅モーゲージ・ローン総額の推移と構成：2001−2007年
ホームエクイ
ティローン
グローバル資本主義と段階論―グローバル金融危機・経済危機の解明の理論と方法（Ⅱ）（完）
114
図11　住宅モーゲージ債権保有構成の推移：1979−2006年（年別）
表１　サブプライム住宅抵当貸付けとその証券化：2001−04年
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ンボローンやホームエクイティ・ローンが拡大した（前掲図10）。また，サ
ブプライム・モーゲージが急速に比重を高めた。融資側でも，2004年から，
GSEや商業銀行など伝統的な貸し手以外の民間金融が急速に拡大した
（Board of Governors of the Federal Reserve System [2007] による）（図
11）。この過程で，後のサブプライム危機の直接の原因が大きく準備された
といってよい。なかでも，証券化メカニズムを通じて，流動的投資資金，
とりわけヘッジファンド等のリスクマネーが住宅金融分野に大量に流入し
たことが，住宅ブームのバブル的発展を促進するものであった。
第１に，証券化メカニズムにより，住宅モーゲージのオリジネーターは，
住宅モーゲージを投資銀行等に売却することによって直接にはリスク転嫁
が可能であり，リスク回避が容易になった金融機関による高リスク融資が
拡大し，低信用層向けローンを容易にした。サブプライム住宅モーゲージ
融資額は2002年から2004年でほぼ倍増し，その証券化比率は，2003年には
７割，2004年からは８割を超えた（表１）。こうした債権を買い集めMBS
（抵当担保証券証券）やABS（資産担保証券）に仕立てる投資銀行や証券会
社はリスクを広く分散し，またサブプライム・ローンや高リスク融資であ
っても，SIVsを活用したオフバランス化によって，財務的健全性を確保で
きるとみなされた。さらに同様のメカニズムを通じて，ローンのみを原資
産とするローン担保証券（CLO）や，債券のみを原資産とする債券担保証
券（CBO），さらには一般に信用リスクを含む資産を原資産とする債務担
保証券（CDO）の発行が増大し，何段階にもわたる複雑な証券化操作を通
じて，広くリスク分散とリスクプレミアムを階層化した証券化が図られ，
内外の投資資金を幅広く吸引した（証券化メカニズムの基本構図は，日本
銀行［2008］による図12をみよ）。
第２に，こうした証券化メカニズムは，リスクマネーの流入を加速する
メカニズムを内包していた。証券化・再証券化の各組成段階で，原商品を
層別に切り分け，金融工学を駆使してリスク配分を調整し，さらに高格付
けを獲得する関係を組み込んで，多種多様な証券化商品化が作りだされた。
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一般的には，優先劣後関係を通じて，ローリスク・ローリターン（上位）
のシニア，ミドルリスク・ミドルリターン（中位）のメザニン，デフォル
トが起これば最初に損失を被るハイリスク・ハイリターン（下位）のエク
イティに切り分け，元格付けがBBB（投資適格の最低格）のRMBSを組み
込んでも，シニアはAAA（同最上格）を取得可能とし，AAAのシニアを組
成することで生じる全体のリスクの歪みは，エクイティ部分に押し込めら
れた（基本構図は，図13（１），（２）をみよ）。
主なリスクテーカーとして，こうしたハイリスク・ハイリターンのCDO
等の証券化商品の主な引受け手となったのが，各種ヘッジファンドであっ
た。しかも，ヘッジファンドや投資ファンド，不動産ファンド向けのレバ
レッジド・ローン（低格付けのシンジケートローン）が大きく拡大した。
このプロセスは，銀行信用拡張に依存しながら大きく加速したのである。
こうして2000年代前半からのアメリカの住宅ブームを中心とする金融
ブームは，複雑な仕組み金融（structured finance）を組み込んだ証券化メ
カニズムを通じ，銀行信用拡張によるレバレッジ・ドファインスに大きく
支えられながら，内・外の流動的な投資資金，さらにはハイリスク部分へ
図12　アメリカの住宅モーゲージ関係の証券化の構図
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のヘッジファンドに代表される投機的資金が，住宅金融市場，その他に大
量に流入したことを大きな要因として発展したものであった。その意味で，
1990年代後半から末にかけて大きく加速した「ITブーム」のバブル的発展
と共通する性格を持つものであったのである。それは，「グローバル成長連
図13（１）　証券化・再証券化のメカニズム
図13（２）　証券化・再証券化の概念図
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関」としての資本蓄積の構造とメカニズムを共通する枠組みとするもので
あったのである。
しかし，証券化・再証券化メカニズムにおけるSIVsによる「オフバラ
ス」化や「リスク分散」スキームは大きな欠陥を含んでいた。多層の証券
化・再証券化における格付けメカニズムや「モノライン」による保証シス
テムも，証券化・再証券化メカニズムにおけるSIVsによる「オフバラス」
化や「リスク分散」スキームは多分に見せかけのものであり，多層の証券
化・再証券化における格付けメカニズムや「モノライン」による保証シス
テムも，結局は住宅価格上昇に依存した楽観的リスク評価に依存したもの
であった。そのため，証券化の原商品のサブプライム・ローンにおける延
滞率の拡大・差し押さえの拡大と，ほぼ2006年半ばをピークとして住宅価
格の下落が相乗的に拡大すると（S&P/Case-Shiller Home Price Indicesに
よる）（図14），その虚妄性が顕在化し，大規模なダウングレーディング（格
下げ）を通じて，証券化商品全体に大きな価格下落と市場麻痺が拡大した。
図14　住宅価格の動向（S&Pケース＝シラー住宅価格指数）：1987−2013年（月別）
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とりわけ2003-04年に急増して住宅抵当貸付の大半を占めたハイブリッ
ド型変動金利モーゲージ（Hybrid ARM：1979年に認可）―２〜３年以降
に金利・返済額が急増する―を中心に，金利上昇（2004年後半から開始
)の影響で住宅各価格が2006年半ばから反転・下落を開始したことと相互促
進的に，返済延滞率と差し押さえが急増した。その結果，2007年初めから，
劣化したサブプライム・ローンを担保とするRMBS価格が急落を始めた
（Markus K. Brunnermeier [2009] による）（図15）。ABSなど他の証券化商
品にも波及しながら，アメリカ，さらにヨーロッパの銀行，投資銀行・証
券会社，ヘッジファンド等の巨額損失を招き，流動性危機が発生した。債
券保証会社（モノライン）にも財務危機が拡大し，証券化商品市場全体に
信用不安が拡大した。関連損失による財務内容の悪化から，証券５位のベ
アー・スターンズが救済合併に追い込まれるなど大型破綻を生じ，金融不
安が拡大した。直接にはこれがサブプライム危機の発端となった。
図15　モーゲージ関連証券化証券価格の動向
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（３）アメリカ発のグローバル金融危機の拡大と「グローバル恐慌」への
発展
2008年前半には，投機的資金が，商品市場に流入したことを大きな原因
として，原油や食料，その他資源価格が高騰し，コスト上昇と消費減少が
生じた。こうした影響を挟みながら，結局，2008年夏には，証券化証券の
市場全体が機能麻痺に陥り，銀行その他金融機関の財務が損なわれて，貸
し渋り（クレディット・クランチ）と貸し付けの縮小が進み，社債・CP
（無担保の短期社債）市場を含む金融市場の機能が低下した。証券化市場全
体の機能麻痺と銀行その他金融機関の財務毀損によるクレディット・クラ
ンチやローンの縮小，社債・CP市場を含む金融市場の機能低下の影響とあ
いまった実体経済悪化と信用不安の拡大という負のスパイラルが進行し
た。証券化商品に深く関与していた投資銀行やモーゲージ・バンクの財務
の悪化が拡大し，金融危機が深化していった。関連損失による財務内容の
悪化から，３月に投資銀行５位のベアー・スターンズ危機が表面化しJPモ
ルガンによる救済合併に追い込まれたが，さらに金融不安が急速に拡大し
た。証券化商品暴落が拡大し，秋にかけて事態の悪化が進行した。とりわ
け，株価の急落が進む中で，2008年９月15日の最大手の投資銀行の一つで
あるリーマン・ブラザーズの破綻をきっかけに，世界的な株価暴落が大き
く加速した（図16）。
さらにCDS（クレディット・デフォルト・スワップ）などデリバティブ
を組み込んだシンセティックCDOを中心に，MBS関連証券化商品市場より
遥かに規模が大きく，かつ投機性の強いCDO市場の全体的な機能停止が生
じ，全般的金融危機と，実体経済との相互促進心的な負のスパイラルが発
展し，金融制度そのものの全面的な崩壊を生じかねない1930年代「世界大
恐慌」型の構造的危機の実質を有するに至った。これが，「百年に一度」と
も形容された今回のグローバル金融危機・経済危機である。
こうした危機に対しては，連邦準備制度，ヨーロッパ中央銀行（ECB），
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さらにイギリス，ヨーロッパ，日本を含む主要各国の中央銀行，政府の大
規模な財政支出など，平時としては異例の対応措置が発動され，ニューデ
ィールと第二次大戦を経た現代資本主義の特質が改めて大きく顕在化した。
その点は，かつての「世界大恐慌」とは大きく異なる特質を示している。
マスメディア等の通俗的把握では，リーマン・ブラザーズの破綻そのも
のを金融危機の原因かのように言う ｢リーマン・ショック｣ 論が一般的で
あるが，リーマン・ブラザーズの破綻は，以上のような一連の金融危機の
プロセスで生じたもので，全体プロセスの一部にすぎない28）。実際にも同
図16　主要国の株価動向
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28）リーマン・ブラザーズの破綻に至る経緯は，FDIC [2011] によれば，リーマン・ブラザーズ
は，他の大手投資銀行同様，グローバル証券化メカニズムに深く関与し，サブプライム危機
が進行する中で急速に財務内容が悪化し，2008年４月のJ.P.モルガンチェースによるベア
ー・スターンズ救済合併時点で，すでに次の破綻候補に取り上げられていた。資本増強や資
産整理，救済合併交渉が進展しないまま，とりわけ９月のGSEsの危機によるMBSポートフ
ォリオを中心に，保有資産が一段と劣化し，最終的に９月15日の連邦破産法11条申請にい
たった。リーマン・ブラザーズの破綻による直接の「ショック」は，財務省の内部的な分析
（Swagel [2009], とくに同：39-42）によると，次のようなプロセスで，金融危機全体を大き
く加速したとされている。すなわち，リーマン破綻により，リーマンのCPと中期社債（mid-
term notes）が額面割れしたことで，The Reserve (Primary) Fund （MMMFの最古参大手）
の純資産の額面割れ（the breaking of the buck）と巨額の損失が発生し，ファンドの解消に
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日，メリルリンチがバンク・オブ・アメリカに買収され，また，翌16日に
は，CDSの最大の最終引き受けの位置にあったAIGの危機が表面化した。
これは，連銀融資（850億ドル）で救済されたものの，CDSなどのデリバ
ティブを組み込んだシンセティックCDO（負債担保証券化証券）を中心
に，MBS関連証券化証券の市場よりはるかに規模が大きく，また投機的な
性格が強いCDO市場の全体的な機能停止が生じ，証券化証券市場そのもの
が，全体的な崩壊の危機に陥った。商業不動産金融，クレディットカード，
LBOローン（リスクの高い企業買収への貸し付け），さらにCDSも含むCDO・
証券化証券市場全体に及び，銀行，証券，その他金融会社，ヘッジファン
ド等に，さらに巨額の損失を拡大した。
こうした一連の展開が，イギリス・ヨーロッパを巻き込んで相次ぐ大型
金融破綻と，流動性危機を深刻化して，銀行間市場など金融・信用市場全
体の機能麻痺を生じ，アメリカ，ヨーロッパ，日本，新興経済地域の株価
暴落と相まって，実体経済にも深刻な影響を与えた。その結果，アメリカ
だけでなく，世界的なデフレ・スパイラルが加速されるに至ったのである。
こうして，1990年代後半から2000年代初めの「ITバブル」の発展とその
崩壊に代わって進んだ，2000年代前半からの「住宅ブーム」のバブル的発
展が，アメリカの社会経済的特質と複合したサブプライム・ローン問題を
拡大しながら進み，2006年半ばから反転したことが，「証券化メカニズム」
の制度的な不備29）を顕在化させ，証券化証券価格の暴落を招いた。これ
追い込まれた。９月５日〜19日の外国投資家など投資家による資金引き上げは，同ファン
ド資産の７％以上に当たる約2000億ドルに達したとされる。こうしたMMMFからの資金引
き上げ（MMMFの「取り付け」）を通じ，CP市場が麻痺し，それを放置すると企業がバッ
クアップのクレジットライン（借入枠）に手を付けることとなり，銀行に過大な負担がかか
るため，銀行が資本金の保蔵のため，CP，Repo，CD等への投資ではなく現金の保蔵を強め，
その結果，資金調達の枯渇で，broker-dealersが，ヘッジファンドその他取引先へのクレジ
ットラインを削減し，その結果，資産の投げ売りと借入投資の解消（deleverage）が大規模
に生じることになり，金融市場の危機を大きく加速することになった。こうして，〈商業銀
行―SIVs―ABCP―MMMF〉という連関で，金融危機を大きく加速したのである。
29）「証券化メカニズム」の不備については，①「仕組み債」がもつ「リスク転化」・「リスク分
散」関係の問題―SIVによるオフバランス化の虚妄性，優先・劣後関係による切り分け手
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が，直接には，サブプライム危機である。それが，「グロ－バル成長連関」
の結節点であり，拡張のエンジンであったニューヨーク金融市場を直撃し
たため，アメリカ発のグローバル金融危機に発展し，さらにその影響が「グ
ローバル成長連関」の逆回転という事態を生み，実体経済と金融部門の毀
損の相互累積的過程の進行によって，「グローバル恐慌」に発展したのであ
る。
金融危機の直接の原因は，とりわけ，ファイナンシャライゼーションと
金融市場のカジノ化を伴う金融グローバル化を通じて，従来の銀行システ
ムの外部で大規模に発展した金融メカニズムの不安定性に直接起因するも
のであった。実際にも，こうした金融グローバル化によって伝統的な金融
システムとその規制メカニズムの外で発展した「シャドウバンキング・シ
ステム」（あるいは「パラレルバンキング・システム」）の「システミック・
リスク」の増大問題などとして，かなり早くから指摘され（PIMCO[2007] 
など），その制度不備，システム欠陥が今回のグローバル金融危機を招いた
原因として論じられるようになっている（李［2013］，またThe Financial 
Crisis Inquiry Commission [2011]， U.S. Senate [2011]，FSB [2011] など）30）。
しかしより重要なのは，上で確認してきたように，証券化メカニズムを軸
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法など，③相対取引―「エクイティ」部分，CDSやそれを組み込んだCDOなど。②証券
化商品のプライシングの問題―担保掛目の問題，市場関係におけるいわゆる「リスク」の本
質―むしろ確率分布が描けないという意味で，F.ナイトがいうように「リスク」（risk）
というより「不確実性」（uncertainty）（Knight [1921]: 232，およびChapter VII）―を無
視したデフォルト確率分布の想定やその近似的計測，諸変数間の連関の無視などが挙げられ
よう。こうした欠陥は，証券化・再証券化が重層的に積み重なるにつれて，その問題性が累
積的に拡大する関係にある。
30）「シャドウバンキング・システム」の厳密な定義は，1980年代以来の金融革新・自由化とグ
ローバル化と密接に関連したデリバティブなどの金融商品と金融機関，それによる金融操作
の発展が非常に多様なため，各種の議論で必ずしも一致していない。李［2013］：165-168を
みよ。G20の金融安定化委員会（FSB）では，「最も広義には，通常の銀行システム外の金
融主体や活動が関与する信用仲介のシステム」（FSB［2011］：3，李［2013］：168）と定義
しているように，基本的に1980年代以来の金融革新・自由化とグローバル化を通じて，「オ
フバランス」化操作など，従来の銀行・金融規制システムの外で大きく発展した金融システ
ムという意味で，金融規制当局の視点による用語法という性格が強い。そのため本稿では，
「シャドウバンキング・システム」という用語は直接には使用しなかった。実際には，ノン
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とするそうした金融膨張のメカニズム31）が，その制度不備，システム欠陥
を通じて破綻し，深刻な金融危機におちいったことで，グローバル資本主
義化を通じて出現した「グローバル成長連関」そのものの危機となったこ
とが，今回の「グローバル恐慌」としてのグローバル金融危機・経済危機
の本質であったのである。
３．「グローバル恐慌」に対する政策的対応とその本質―現代資
本主義の政府機能と恐慌
（１）緊急財政政策の限界と金融政策
金融危機が実体経済に与えた衝撃は，きわめて大きかった。ローン・関
連証券の減価・損失額は，「リーマン・ショック」直後の2008年10月の時
点で，合計１兆4050億ドルに上る（ローンで4250億ドル，証券で9800億ド
ル）。これは2009年４月時点ではさらに倍増し，総額２兆7120億ドル（ロ
ーンで１兆680億ドル，証券で1兆6440億ドル）に上った（IMF［2009］に
よる）（表２）。
バンクによる信用仲介のシステムには，銀行による「暗黙の保証」だけでなく，貸し付け・
信用創造という通常の銀行業務も大きく組み込まれている。なお，FSB［2013］は，とくに
規制的視点から，ノンバンクによる信用仲介システムのうち「システミック・リスク」と
「金融規制を掘り崩す規制裁定」の側面にとくに焦点を絞っている。なお，ニューヨーク連
銀による報告書にシャドウバンキング・システムの概念図がまとめられている（FRB of 
NY, Pozsar and others [2010]）が，本稿で論じている「証券化メカニズム」を軸とした金融
膨張のメカニズムと，基本は同じである。
31）証券化メカニズムと銀行信用膨張との関連については多くの指摘があるが，とくに，FSB 
[2011]：1-3をみよ。また，FRB of N Y, Pozsar and others [2013]，日本銀行［2008］，IMF 
[2008] などもみよ。Tokunaga & Epstein [2014] は，単純なグローバル・インバランス論を
超えて，アメリカを中心として発展した証券化メカニズムを軸とするシャドウバンキング・
システムとグローバルな金融膨張の関係およびその不安定性について立ちって分析している。
しかし，本稿で問題にしている，「グローバル成長連関」における「新帝国循環」として現
れた国際的資金循環構造と国際基軸通貨ドルをベースとする国際決済機構との関連は明確に
されていない点に，問題が残る。グローバル金融危機とグローバル・インバランスの関係の
議論については，Obstfeld [2009] をみよ。
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こうした金融資産の大幅な損失の背後にはさらに巨額の不良債権が累積
し，連銀による巨額の資金供給と，公的資金による資本増強がない限り，
維持できないものとなった。株式時価発行総額の縮小も極めて大きく，
2007年10月-08年10月の減少額はある推計では22兆ドルに上る。これは，世
界GDP総計約54兆ドルの実に40％に当たるものであった（「日本経済新聞」
2008年10月１日付）。その後，2009年３月を境にアメリカ等の主要国の相
場水準は上昇に転じたため，この喪失額はやや縮小したが，金融部門にも
巨額の含み損を生じるとともに，全体に「逆資産効果」を通じて実体経済
へのデフレ圧力を加えた。アメリカの住宅不動産価値の喪失額も，2008年
10月時点で総計５〜６兆ドルに達した（2006年６月ピーク時の住宅資産価
値額が23兆ドルに対し，S&Pケース・シラー住宅価格指数（20都市）の
2006年６月-08年８月の下落率22%を乗じた数字）。その後も住宅価格は下
落を続け（前掲図14），住宅価値の喪失額はさらに拡大した。
表２　金融部門の潜在的損失推計額（IMF）（10憶米ドル）
アメリカ・ローンの減価額（時価評価）
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そうした膨大な金融資産の損失が金融部門の財務を大きく毀損し，また，
株・住宅不動産資産の巨額の消失は，「逆資産効果」を通じて実体経済にも
大きなデフレ圧力を生んだ。不況圧力によって商業用不動産価格の下落は
停止せず，融資更新期間が住宅ローンより短い（３―５年）商業用不動産
融資（約3.7兆ドル）とそれに基づく証券化証券による現実および潜在的損
失が，金融機関の大きな負担となった。中小・地方銀行の破綻が高水準で
続き，商業銀行部門の貸し出し機能はほとんど麻痺状態となった。
以上のプロセス全体をごく単純化してまとめれば，2000年代初めの「IT
バブル」の崩壊に，代わって進んだ「住宅ブーム」のバブル的発展が，ア
メリカの社会経済的特質と複合したサブプライム・ローン問題を拡大しな
がら進み，2006年半ばから反転したことが，「証券化メカニズム」の制度
的な不備を顕在化させ，証券化証券価格の暴落を招いた。その結果，金融
部門に巨額の損失が累増していった。そのため，銀行システム全体が資金
不足と相互不信におちいり，深刻な流動性危機に発展し，金融システムそ
のものが，機能麻痺に陥った。その結果，アメリカおよびアメリカを軸と
する「グローバル成長連関」を通じた世界的な経済の拡大の「エンジン」
となっていた金融膨張のメカニズムが完全に逆回転し，実体経済を悪化さ
せ，それが金融危機をさらに加速する関係が加速し，その結果，金融制度
そのものの全面的な崩壊を生じかねない，1930年代「世界大恐慌」型の全
般的な金融危機と，実体経済的な経済危機に発展したのである。2009年初
めにかけて主要国は，軒並み10％内外（四半期別前期比）の大幅なマイナ
ス成長となった（経済産業省［2012］による）（図17）。
こうした金融システム全体が崩壊しかねない深刻な金融危機と経済危機
の累積的進行という意味で「世界大恐慌型」の「構造的恐慌」という本質
を備えていた「グローバル恐慌」に対し，歴史的に見ても，異例に大規模
な政府機能（とりわけ財政・金融機能）が発揮されたことが，今回のグロ
ーバル金融危機・経済危機の最大の特徴であった。
第１に，アメリカの連邦準備制度を筆頭に，ヨーロッパ中央銀行（ECB），
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イングランド銀行，日本銀行など，主要中央銀行による平時には通常は行
われない「非伝統的」な金融破綻防止措置が取られた。また，政府による公
的資金の投入による銀行その他の救済や国有化，救済合併など，直接，間
接の緊急対策が打たれ，全体的な金融崩壊は，かろうじて食い止められた。
とりわけ，金融危機の最大の震源となったアメリカでは，「緊急経済安定
化法」（Emergency Economic Stabilization Act of 2008，2008年10月３日成
立：TARPの創設）によるシティバンク等への大規模な資本注入，住宅・
商業用不動産ローンとその関連証券などの不良債権買い取りを実施し，ま
た，保有資産の保証，金融機関への融資を通じて個別金融機関の直接救済
を図るとともに，預金保護措置の拡充と並んで，債務保証やMMF，企業の
CPなど特定資産の買い取りまで行い，金融市場の機能回復を図った（内閣
府［2009］のまとめによる）（表３）。 
第２に，実体経済の急速な縮小に対する財政的対策は異例に大規模なも
のであった。最大規模を占めたアメリカでは，とりわけ，当選直後のオバ
マ 政 権 の も と で の「 経 済 回 復・ 再 投 資 法 」（American Recovery and 
Reinvestment Act―ARRA，2009年２月）によるものが最も大規模・包括
図17　グローバル金融危機後の主要国・地域の経済成長率の推移
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的なものであった。同法による財政対策は，①財政支出（裁量的支出と義
務的経費）で合計5730億ドル（メディケイド・医療保険補助などで1447億
ドル，教育で909億ドル，失業給付の延長など社会保証関係で825億ドル，
ハイウェイ・道路・橋梁・鉄道・上下水，その他運輸などのインフラ投資
に809億ドル，グリーン・エネルギーへの貸し付け・投資613億ドルなど），
②租税の直接還付を伴う大型減税2880億ドル（戻し減税を柱とする個人減
税2370億ドル，損失控除と代替ミニマム税減税を中心とする企業減税510
億ドル）を柱とした，総額8000億ドルを超えるきわめて大規模かつ広範囲
にわたるものであった。しかも，2009年度・2010年度・2011年度に大半が
実行されるものとされ，実際に，2010年２月までに，経済対策財政支出総
額の34%にあたる2720億ドルが支出された（連邦財政支出1790億ドル，減
税930億ドル）。その他を含め，アメリカの財政による景気対策は，2009〜
10年度にそれぞれ，GDPの１〜２%を占めた（U.S. House [2009] による）
（表４）。
表３　アメリカの緊急金融対策（「第一幕」）
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世界的にも，中国の財政措置（４兆元規模）など，各国で，自動車・家
電品購入への減税や補助金や公共事業の大幅な拡大など，大規模な財政措
置がとられた（内閣府［2008］による）（表５）。
こうして，2008年11月のG20声明で確認された，「非伝統的」手法を含む
ほとんど「あらゆる措置」による大規模な政府機能の発揮によって，2009
年４-６月期を境に，急速な経済の下降は一段落し，2010年初めには，アメ
リカ経済もまた世界経済も，回復するかに現れた。
表４　アメリカ回復・再投資法の概要（2009年２月）
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（２）恐慌対策としての国家機能の限界とその特質
「グローバル恐慌」によるいわば「市場の危機」に対し，「国家」（とくに
政府財政と中央銀行機能）が大規模に介入し，金融危機・経済危機の深化
が防止され，システム崩壊の危機がひとまず回避されたことは，1930年代
の世界大恐慌と第二次大戦の戦時経済を経て確立された戦後現代資本主義
の特質を示すものである。しかし，中央銀行を含むそうした政府機能には
大きな限界が現れているのも，今回の「グローバル恐慌」の大きな特徴で
ある。いわば危機の規模と本質が，現代資本主義国家の国家機能を超える
本質を持っていることが示されている。
第１に，とりわけ，アメリカ，日本，ヨーロッパのなど主要国の財政赤
字が急増し，政府の債務が累増し，主要国の財政制約が大きく増大し，財
政機能に大きな限界が現れていることである。主要国で最大の財政スペン
表５　主要国の財政による経済刺激策：2008〜2010年
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ディングを実施したアメリカの財政は，2009年度以降も住宅市場は低迷
し，失業率も高止まりしたままで，経済回復は足踏み状態を続ける中，2009
年度から連続して史上最大の１兆ドル超の連邦財政赤字が発生し続けた。
その結果，連邦政府債務は，2011年２月には法定上限の14兆ドルに到達し
た。曲折を経て同年８月には上限が16兆ドルに引き上げられたが，赤字削
減と連動しており，ブッシュ減税（2010年に２年間延長）の期限切れ（12
年末）による打ち切りの問題も含め，いわゆる「財政の崖」問題に直面し
た。大統領選挙と同時に実施された上・下院選挙でも解消されなかった上・
下院の「ねじれ」が加わって（上院は共和党，下院は民主党が多数派を占
める），財政再建に向けた増税措置と支出削減をめぐって，国論は２分さ
れ，財政再建問題は，政治的アポリアの状態が続いた。実際には，その結
果，財政赤字削減が進む結果となったが，実体経済的には回復を遅滞させ
るものとなった。その背景には，「グローバル成長連関」による経済の拡大
に乗ったグローバル企業・富裕層と，取り残され多数の中・低所得者層と
の間の大きな所得格差などの大きな社会的亀裂と「分断」が横たわってい
る。
この関連で，もう一つの重要な特徴は，ギリシャを筆頭に，EU・ユーロ
ゾーン（ヨーロッパ統一通貨［ユーロ］導入諸国）の「弱い諸国」（ギリシ
ャの他，スペイン，ポルトガル，アイルランド，イタリアなど）の財政破
綻の危惧が広がり，そうした諸国の国債を大量に保有している銀行やファ
ンドの破綻が危惧され金融不安が大きく拡大し，危機の「第二幕」が進行
するに到ったことであった。ユーロゾーン危機は，危機の「第一幕」の衝
撃によって，統一通貨ユーロの導入にも関わらず，各国が財政主権を保持
するという，現在のEU・ユーロのシステムの基本的な限界が顕在化した事
態であった。
日本もまた例外ではない。むしろ財政問題は，1980年代バブル経済崩壊
後の「失われた20年」と，グローバル金融危機・経済危機に，大震災津波
被災と原発危機が加わった「二重の危機」によって，先進国中最悪の状態
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に陥った。今や政府債務は，GDPの200％以上に達している。
第２の問題は，中央銀行機能の限界の問題である。グローバル金融危機
の「第一幕」，「第二幕」で大きく顕在化した財政制約によって，結局は，
アメリカ，ヨーロッパ，日本すべて，中央銀行による異例に大規模な金融
の「量的緩和」に依存する状態となった。アメリカでは，財政問題の政治
的アポリアのなかで，連銀の「大規模市資産買い取り（large-scale asset 
purchases―LSAPs)による大規模な「量的緩和」に依存する度合いを大き
く高めた。 
金融危機が深刻化した2008年11月25日に，連銀は，金融危機の「第一
幕」の中心を占めたアメリカ住宅金融・住宅市場の崩壊を防ぐ目的で，GSE
直接債務1000億ドル，MBS5000億ドルの買い入れ措置による第１次の「量
的緩和措置」（QE1）を発表し，2009年３月にさらに長期財務省証券の買い
取り3000億ドルと，MBS直接債務1000億ドル，MBS購入7500億ドルと購入
規模を追加拡大し，2010年３月の終了までに，財務省ノートとMBSの購入
を中心に，保有規模を１兆7500万ドルに拡大した。こうした措置により，
アメリカのマネタリーベースはほぼ倍となった。その後，こうした連銀の
「量的緩和」措置は縮小に転じたが，ユーロゾーン危機による金融危機の
「第二幕」が深刻化するにつれ，2010月８月から「量的緩和措置」の復活
が示唆され，同年11月３日には，6000億ドルの財務省証券の追加買い入れ
プログラム（QE2）が発表され，2011年６月22日に終了までに，月約750億
ドルのペースで続けられた。
ユーロ危機は，ECBの最後の「貸し手」機能の実現，ESM創設，銀行同
盟および関連する諸機構の創設の進展という主に３つが相まって，2012年
７月を最後に沈静化に向かい（田中素香［2012］），グローバル金融危機「第
二幕」の危機局面はひとまず過ぎ去った。連銀は，2011年６月末までに予
定通りQE2を終結させたが，９月21日には，「オペレーション・ツイスト」
（満期まで6-30年を残す財務省長期証券4000億ドルの買い入れと同額の満
期まで３年以下の財務省証券の売却操作，およびMBS・機関債の返済金を
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財務省証券ではなくMBSに再投資）に転換した。
しかし，その後もアメリカの失業率は高止まりし，住宅市場の低迷も続
くなど，回復は大きく進展しなかった。こうした事態に対応し，2012年９
月13日，財政問題の解決の政治的アポリアが続く中，連銀は，失業率の「か
なり」の改善が見られない限り，月400億ドルのMBSを買い取るQE3を開
始した。さらに「財政の崖」問題を目前にして，同年12月12日には，短期
証券の売却なしに長期財務省証券の買い取り継続（月450億ドル）措置を発
表し，QE3を拡充した。
2012年末の時点で，連銀は財務省長期債券１兆5670億ドル，MBS１兆
4100億ドル，GSE債務1750億ドルの，合計６兆1520億円を買い取り，マネ
タリーベースを大きく拡大した（オペレーション・ツイスト」による財務
省短期債売却分6670億ドルを除く）（以上Brett et al [2013]:61-78，および
Federal Reserve Bank of Cleveland [2007] による）（図17）。
グローバル金融危機・経済危機の「第一幕」・「第二幕」の緊急危機対策
図17　連銀信用の拡大：連邦準備銀行資産構成の変化（2007年１月―2019年６月）
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を通じて，主要国の財政機能が大きく限界に直面し，結局，連銀を筆頭に，
ECB，さらに「アベノミックス」の路線に沿った日銀による「異次元金融
緩和」（2013年４月３日・４日日本銀行金融政策決定会合で導入決定）を
中心に，主要要中央銀行による大幅な金融の量的緩和―とりわけアメリ
カの連銀による―が，「グローバル成長連関」における金融的な拡張の
「エンジン」となっていた民間金融部門の機能不全に代わり，「グローバル
成長連関」の機能を維持する事態となったのである。
おわりに　グローバル資本主義の現局面の特徴―「パックス・ア
メリカーナ段階」の変質局面としてのグローバル恐慌の
歴史的位相
以上の分析を通じて，今回のアメリカ発のグローバル金融危機・経済危
機は，単に「バブル」とその崩壊というだけで捉えるのでは，危機の本質
は十分明らかにならず，この間のグローバル資本主義化―それは，戦後
現代資本主義の展開という視点から見ると，1970年代境にして大きく進行
した戦後パックス・アメリカーナの資本蓄積の構造とメカニズムの衰退と
転換によって必然化した，アメリカにおける企業・金融・情報のグローバ
ル化と政府機能の新自由主義的転換を最大の震源として展開した―を通
じて出現した，アメリカを軸とするグローバルな規模の資本蓄積の構造と
メカニズムである「グローバル成長連関」そのものが発現した「グローバ
ル恐慌」として分析する必要があることが明確になったと思われる。それ
は，各国国民国家の国家機能―とくに財政機能―による対応の限界に
示されているように，各国の国民経済的フレームワークの限界をも大きく
顕在化させている。その点を含め，グローバル資本主義の現局面の歴史的
位相をどうとらえるべきかを明らかにして結びとしよう。
まず第１に確認されてよいのは，以上の分析で明らかなように，今回の
グローバル金融危機・経済危機は，アメリカを軸とする「グローバル成長
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連関」そのものが発現させた「グローバル恐慌」であったことである。そ
の結果，アメリカのサブプライム危機を発端に，急速に金融危機がグロー
バルに拡大し，しかもアメリカのみならず世界的な実体経済の急速な加速
的縮小を相互促進的に生じた。そこにはアメリカを軸とする「グローバル
成長連関」のいわば逆回転というより大きな枠組みが作用したものであっ
た。
1970年代を境にして，戦後パックス・アメリカーナの持続的成長の構造
とメカニズムが崩壊した後，アメリカでは，戦後システムの再編と転換が
さまざまに模索（詳しくは河村［2003］第６章）され，企業・金融・情報
のグローバル化と政府機能の新自由主義的転換を主要経路とする，アメリ
カのグローバル資本主義化が進んだ。そうした動きは，アメリカを最大の
震源地として，EUや日本などの先進国や韓国や台湾，さらには中国や，イ
ンド，ロシア，ブラジルといった諸国も巻き込んで進んだ。その一つの帰
結としてほぼ1990年代の初めに出現したのが，「グローバル・シティ」機
能と「新帝国循環」が結合した「グローバル成長連関」であった。それが，
1990年代〜2000年代のアメリカおよびさらには，東アジア・東南アジア，
あるいはBRICsなど，新興国の経済成長のフレームワークを提供した主要
な関係であった（河村［2008］，およびアジアについては同［2012］，中
国，東南アジア，中南米については同編著［2018］をみよ）。
このアメリカを軸とする「グローバル成長連関」においてとりわけ重要
な点は，国際基軸通貨ドルと金融ファシリティの深さと広がりによって，
グローバル金融センターニューヨークに集積するドル資金をベースとし
て，とりわけ「証券化メカニズム」を通じた膨大な信用膨張のメカニズム
が，「グローバル成長連関」全体の拡大の動力となっていたことである。今
回のアメリカ発のグローバル金融危機は，「証券化メカニズム」を中心とし
て，著しい「ファイナンシャライゼーション」と金融市場の「カジノ化」
現象を伴う金融膨張メカニズム自体の制度欠陥とシステム不備（金融規制
当局のコントロール外の「シャドウ・バンキング」化の進展を含む)を通じ
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て，アメリカのサブプライム危機に端を発して，全体の金融システム崩壊
を招く危機に発展した。それが，金融機能の麻痺を通じて，実体経済に大
規模な縮小圧力を生じ，相互促進的に危機が深化したのである。そこに今
回のグローバル金融危機・経済危機の「グローバル恐慌」としての本質が
ある。金融市場・金融機能の麻痺によって，一時は，金融の縮小とグロー
バルな成長連関の逆回転による輸出縮小という「二重の経路」を通じて，
実体経済そのものの縮小と金融危機が相互促進的に拡大し，「グローバル成
長連関」そのものが崩壊しかねなかったといってよい。むしろ放置すれば，
「グローバル成長連関」そのものが回復不能なまでに毀損される本質を備え
ていたといってよい。
確かに，今回のグローバル金融危機・経済危機は，金融恐慌から，産業
恐慌に発展し，相互促進的に，短期間に累積的な経済下降をもたらすとい
う意味で，現象的には，古典的恐慌の性格を備えていた。しかし，さらに，
大規模ないわゆるデット・デフレーションによる実体経済の大規模な縮小
圧力と並んで，金融システ全体の崩壊の危機を内包していた。その意味で， 
1929-33年の「世界大恐慌」と同質の「構造的恐慌」の実質を備えていたた
め，その後の不況も「大恐慌型不況」を招く内実を備えている。「大恐慌以
来最悪」（Geithner [2008]），あるいは「100年に一度」（Greenspan [2008]）
という形容は，その意味で，妥当なものであった。しかし，1930年代の「世
界大恐慌」との類似性を指摘するだけでは，グローバル資本主義化として
展開された現代資本主義の現局面の本質を明らかにすることにはならな
い。以上のように，現局面そのものに即して資本蓄積の構造とメカニズム
の問題そのものとして問題が特定される必要がある。まさに，この間のグ
ローバル資本主義化と「グローバル成長連関」の出現と，とりわけその金
融メカニズムの精度不備・システム欠陥を最大の契機として発現した「グ
ローバル恐慌」として解明される必要があることが明らかになったと思わ
れる。
グローバル金融危機・経済危機の第２の特徴は，以上で確認したように，
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「市場の危機」を政府機能（とくに政府財政，および中央銀行機能）が肩代
わりして支えるという，戦後現代資本主義の特質が，危機によって顕在化
したことである。それは，いったんは，グローバル資本主義化とそのイデ
オロギー的表現である「新自由主義」のもとで潜在化したかにみえた戦後
現代資本主義の「国家」と「市場」関係の「制度」的本質が危機によって，
大きく顕在化した事態であった。アメリカのサブプライム危機を発端とす
るグローバル金融危機の「第一幕」は，2008年11月のG20声明で確認され
た，「非伝統的」手法を含む財政・金融のほとんど「あらゆる措置」が発動
され，金融機能の麻痺のインパクトによる急激な経済下降圧力を，金融シ
ステムの崩壊と「グローバル成長連関」そのものが回復不能なまでに毀損
されるのを防いだ。その結果，世界経済が「グローバル成長連関」の破綻
によって1930年代の「世界大恐慌」型の「構造的恐慌」に陥ることはかろ
うじて回避された。実際にも，2013年には回復するかに現れた。
しかしながら，第３の特徴として顕在化したのは，そうした政府機能の
限界という問題である。上で確認したように，グローバル資本主義化のプ
ロセスで生じた「グローバル成長連関」による金融的膨張とその破綻によ
る金融的損失の規模は非常に大きく，その実体経済の縮小圧力の規模は，
戦後現代資本主義の特徴であった国民国家フレームワークの枠内での対処
を大きくこえるものであった。「平時」には異例の規模の財政手段による対
策は，主要国で急速に財政制約を顕在化させ，各国とも財政赤字が急速に
拡大し，アメリカ，日本を始め，大幅な財政赤字と政府債務の累積を招き
限界に達した。
とりわけ，グローバル資本主義化に対し地域統合とユーロゾーン形成で
対応してきたEUシステムの矛盾を介して，ユーロゾーン危機に展開してグ
ローバル金融危機の「第二幕」が進行したことにより，むしろ財政措置の
限界が非常に明確となった。その結果，結局は，危機回避は，アメリカの
連邦準備制度を筆頭に，ECB，さらに日銀，イングランド銀行等が加わっ
て，中央銀行による異例の金融緩和・量的緩和措置に大きく依存するもの
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となっている。それは，結局本稿の議論からみれば，グローバル金融危機
の「第一幕」では，連銀を始め，主要中央銀行の緊急金融対策で金融シス
テム崩壊を防ぎつつ，大規模な財政機能の発揮によって実体経済の大幅な
縮小を食い止めながら，「グローバル成長連関」の崩壊を回避した。しかし
そのプロセスで，急速に限界に達した財政機能に代わって，「第二幕」以降
は，実質上ほとんど機能麻痺状態に陥った「グローバル成長連関」の拡大
の「エンジン」であった民間部門の金融機能を，中央銀行信用膨張で肩代
わりして支え続けていることを意味している。
こうした事態は，アメリカを軸とする「グローバル成長連関」が発現し
た「グローバル恐慌」とみる視点からすると，グローバル資本主義化を通
じたグローバルな規模での資本蓄積の構造とメカニズムの現状が抱えてい
る問題が明らかになる。問題は，「グローバル成長連関」の中心を占め，
「グローバル恐慌」の最大の震源となったアメリカに集約的にみてとれる。
今やアメリカは大きな「ジレンマ」に直面しているといってよい。そこに
は，経済的視点からみた，現代の国民国家アメリカのグローバル資本主義
化による大きな分断がある。
一方では，緊急対策で，政府機能が大規模に発揮されたことで，新自由
主義の「小さな政府」理念は，少なくとも一時的には吹き飛んでしまった。
しかし他方で，市場主義に導かれたグローバル資本主義化による経済成長
の構造とメカニズムからは，そう簡単には後戻りはできない。国内産業基
盤はすでに弱体化しており，この間登場してきたグローバルな成長の連関
を無に帰することはできない。金融はもとより，アメリカ企業の収益源は，
グローバル化に依存する関係を大きく強めた。かつての戦後パックス・ア
メリカーナ全盛期のように，国内市場を主要な基盤とする国民経済的な資
本蓄積体制にはそう簡単には戻れない。そのため，国際調整を含め，金融
システムの制度的安定化・制度整備を通じ，「グローバル成長連関」のなか
で登場してきた，新たな資本蓄積のグローバルな連関を，国内的にもグロ
ーバルにも安定化させ，システムとして機能させる課題を解決する以外に
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は道はない。しかし，それも，これまでの新自由主義的な「小さな政府論」
と市場主義に大きな転換を迫るものとなるため，そう簡単とはいえない。
実際にも，「強欲」な金融投機を抑制し，金融システムの健全化を図るため
に，金融活動を幅広く規制する「ドッド・フランク法」（金融規制改革法：
2010年７月）が成立したが，銀行取引に大きな制限を課す「ボルカー・ル
ール」の実施は棚上のまま，トランプ政権によりドッド・フランク法は一
部緩和された。
国内的には，1990年代のITやその後の代替的な住宅ブームに代わる成長
の核を再形成しながら，「グローバル成長連関」の再構築を図ることが現実
的な方向であるが，アメリカの輸出振興は，「グローバル成長連関」の機能
不全のもとでは大きな限界がある。また，国内製造業の強化も，企業のグ
ローバル化と産業空洞化の趨勢のもとでは，簡単には進まない。政権１期
目の再生エネルギー等の環境への公共投資で長期の経済成長を図る「グリ
ーン・リカバリー」構想も，財政制約が大きい上，既存企業の反対が強い。
しかもそれ自体が，中長期的な課題である。トランプ政権による高関税や
自由貿易の見直しによる国内製造業への回帰は，アメリカのグローバル企
業のサプライチェーンとビジネスネットワークの制約から，簡単に進むと
はいえない。「グローバル成長連関」に代わる有効な国内的資本蓄積の基軸
の再建は，政治的主張にとどまる。そうしたベースの上では，異例の大幅
金融緩和措置は，「流動性の罠」の状態からそう簡単に脱却できず，連銀シ
ステムの異例の金融緩和に支えられてきた新興経済に大きな圧力を生むた
め，「出口戦略」はかなりの困難を伴う。
他方で，グローバルに経済拡張をもたらす可能性のある，中国やインド，
ブラジル等の地域大国の「内需連関」の構築はやはり中長期的な課題であ
り，まして，ドルの国際基軸通貨性とニューヨークの金融ファシリティに
よる金融膨張を拡張の「エンジン」とした，「グローバル・シティ」機能を
軸とした以前の「グローバル成長連関」に代わる新しいグローバルな規模
の資本蓄積の構造とメカニズムが出現する見込みは，とりわけドルに代わ
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る国際基軸通貨とその金融システムの出現が鍵となるため，ユーロの現状
や，まして，中国元とその金融システムの現状を見る限り，非常に薄い。
その意味で，今回のアメリカ発のグローバル金融危機・経済危機として
現れた「グローバル恐慌」とその帰結が明らかにしたのは，戦後現代資本
主義を規定づけていた戦後パックス・アメリカーナ・システムの衰退と転
換が1970年代半ばを画期として大きく必然化して以降，アメリカを最大の
震源として進行してきたグローバル資本主義化による，新たな資本蓄積の
「制度」・「システム」形成を通じて出現した「グローバル成長連関」として
の資本蓄積体制は，新たな資本主義の発展段階を規定づけるものではなく，
「パックス・アメリカーナ段階」の「変質局面」で生じた現象であったと捉
えることが妥当するものである。その意味で，今回のアメリカ発の「グロ
ーバル恐慌」は，資本主義の現状のそうした歴史的位相を，明確に開示し
た事態であったといえよう。
以上の意味で，マルクス経済学の原理論および発展段階論という理論フ
レームワークを基準として，資本主義の現実態の現状を具体的に分析する
ことによって，現実資本主義の資本蓄積のシステム(資本蓄積の構造とメカ
ニズム)を特定して景気循環のプロセスと構造を解明して初めて，グローバ
ル金融危機・経済危機を「グローバル恐慌」としてその原因・深度・範囲
と，さらには国家介入の意義を含めて，十全に解明できるといえよう。そ
れ以外の分析は，部分的かつ表層的な分析にとどまることになるといえよ
う。
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Global Capitalism and the Stages Theory ― Theory and 
Methodology of Analysis of the Historical Dimensions of 
the Global Financial Crisis in the Late 2000s (I・II)
Tetsuji KAWAMURA
《Abstract》
The global financial and economic crisis in the late 2000s clearly 
demonstrated a great transfiguration of the modern capitalist system which 
could, fundamentally, be understood as comparable to the major historical 
transfiguration of the capitalist system during the interwar period that was 
characterized by two catastrophic world wars and the Great Depression in 
the 1930s, which constituted the great transition from the pre-World War I 
Pax Britannica capitalist regime to the post-World War II Pax Americana 
regime. An overall social scientific elucidation of the historical dimensions 
of this crisis that goes beyond a piecemeal analysis of its individual aspects 
is necessary. This paper reformulates the Stages Theory, once formulated 
by the Uno School in Japan, through a systematic re-examination of 
Marxian economics by focusing on the fundamental institutionalization (or 
“reification”) mechanisms of formation of the theoretical categories of the 
capitalist system, which is typified by the logical developmental process of 
value forms in the genesis of the money form. The capitalist system in the 
real world should theoretically be analyzed as a specific synthesis of real 
entities of basic categories which incorporate various non-market and even 
non-capitalist conditions of the real world as a set of institutions, including 
capitalist firms and state functions, especially in the Stages Theory. 
Capitalist firms are the real entity of the basic category of capital that 
incorporate internal institutions and organizations as a result of the 
historical institutionalization process, which constitutes the core of the 
specif ic capital  accumulation system. In accordance with this 
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reexamination, this paper concludes that Uno’s original “three stages” 
theory of capitalist development -- the “Mercantilism Stage”, the 
“Liberalism Stage” and the “Imperialism Stage”-- should be reformulated 
as two stages: the ”Pax Britannica Stage” and the “Pax Americana Stage.” 
Current global capitalism is defined as capitalism in the “transfiguring 
phase” of the “Pax Americana Stage”, and includes significant processes of 
transition to a new stage of capitalist development. Based on this 
reformulation of the stages theory and the theoretical system of Marxian 
economics, this paper analyses the global financial and economic crisis in 
the late 2000s and concludes that it is a crisis of the new capital 
accumulation structure and mechanism of current global capitalism, i.e. 
“the new global economic growth nexus,” itself.
